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HiSSE ANALIZ

MENKUL DEGERLER A.S. TSKBA
o

TSKB 4G21 konsolide olmayan finansallarinda 315 milyon TL net kar acgikladi. Piyasa beklentisi 302 milyon TL idi.
Bankanin net kar rakami %6.5 ¢/¢ ve %52.3 y/y artarken, donemsel 6zsermaye karliigi %18.5 olarak gergeklesti. Banka
bu donemde ayrica 40 milyon TL serbest karsilik ayirdi ve toplam serbest karsilik tutari 440 milyon TL seviyesine
yiikseldi.

*  TSKB igin AL onerimizi ve 2.10 TL hisse bagsi hedef fiyatimizi koruyoruz. %6.8
¢/¢ TL kredi buyiimesi, 3.6% ¢/¢ YP kredi daralmasi, 60 bps ¢/¢ marj artisl,
faaliyet giderlerinin %17 y/y ve komisyon gelirlerinin ise %73 y/y artigi bu done-
min on plana gikan hususlari olarak degerlendirilebilir. 2022 tahminlerimize
gore 0.57x F/DD ve 2.58x F/K carpanlari ile islem goren TSKB’nin 2022'de %56
kar artisi ile %21.9 6zsermaye karlihd yakalamasini bekliyoruz. 2020 sonuna
gore karsilik oranlari belirgin bir sekilde iyilesmis olan bankanin (Grup 2 ve 3 160 - -10%
krediler igin sirasi ile %19.1 ve %53.9), 440 milyon TL seviyesindeki serbest

' Hisse Fiyat Performansi

2,00 - - 10%

1,80 - - 0%

karsilik tutar ve %20.8.7 seviyesinde bulunan SYR (Gekirdek SYR: %12.7) ile 1,40 ~20%
olasi risklere kargi oldukga korunakli oldugunu disiiniyoruz. Risk agirhkh 1,20 - L -30%
varliklarinin 6nemli bir kismi YP cinsinden olan TSKB’nin Celirdek SYR'sini bir

onceki doneme gore muhafaza etmis olmasini 6nemli bir basar olarak deger- 1,00 T T T - -40%
lendiriyoruz. Ayrica serbest karsilik dahil olarak degerlendirildiginde sermaye 0z 21 0521 0g 21 1121 0222

yeterlilik oranlari yaklasik 50 baz puan daha yukarida sekillenmektedir. BIST-100 Goreceli, (sag)

' Oneri ve Hedef Fiyat

—Hisse Fiyati, TL {sol)

*  TSKB’nin 2022 beklentileri. Banka yonetimi 2022 yilinda yatirim istahinin

kismen disik kalacagini beklemesine bagh olarak kur etkisinden

arindinldiktan sonra kredilerde daralma olabilecegini bekliyor. Banka yonetimi Hisse Kodu TSKB

net faiz marjinin ~%4.0 seviyesinde yatay olabilecegini 6ngoriyor. Ancak Oneri AL

bankanin bu beklentisi TUFE’ye endeksli bonolarin degerlemesinde %28.2'lik . .

. . - . R X Hisse Fiyati, TL 1,51
Ekim/Ekim TUFE rakami varsayimina dayaniyor. Biz net faiz marjinin 10 baz t .
. .. . ., . Hedef Hisse Fiyati, TL 2,10

puan kadar artabilecedini modelliyoruz. TUFE'ye endeksli bonolar tarafinda N o .

beklentimiz daha yukarida ancak global faizlerdeki artis egilimine bagli olarak Yikselme Potansiyeli 39%

ise YP fonlama maliyeti varsayimiz da 2021 yilinin hafif iizerindedir. Komisyon Halka Agiklik Orani 39%

gelirlerinde TSKB ~%30 y/y artis beklerken, faaliyet giderlerinin de ~%50 se- Piyasa Degeri, TL min 4.228

viyesinde artabilecegi bekleniyor. Bizim beklentilerimiz de bankanin bu beklen- Kaynak: Piyasa verileri 7 Subat 2022 tarihli kapanis verileridir.

tilerine paralel. 2021 yilini %3.2 takipteki kredi orani ile tamamlayan TSKB,

2022 yilinda yeni takibe donlsim beklemiyor olmasina ragmen kredi

biylmesinin dusik kalmasina bagli olarak, takipteki kredi oranini %4.5 se- ' Temel Finansal Veriler

viyesinin altinda bekliyor. Biz de yaklasik olarak 50 baz puanlik bir artis ile

takipteki kredi oranini %3.8 seviyesinde bekliyoruz. Kredi risk maliyeti ise 2022
TL min 2019 2020 2021T  2022T

yiinda ~200 baz puan ile 2021 yilina gore biraz daha diisiik bir seviyede

bekleniyor. Bizim kendi hesaplama ydntemimize gore kur etkisi dahil olarak Net Faiz Geliri 1.794 2533 3.811 3.523

2021 yilinda %3.0 seviyesinde hesapladigimiz net kredi risk maliyetinin ise

2022 yilinda %2.0 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Ozellikle enerii Net Faiz Marji 4,0% 4,2% 4.3% 3,5%

ﬁyatlarlndak.l artis ve bu sene ya.l.glsln daha bol 'olmasma vg daha iyi bir turizm Net Kar 733 1.089 1694 2342

sezonu bekliyor olmamiz nedeni ile Grup 2 kredilerde sirasi ile %12 ve %26 payi

olan bu iki sektorden tahsilat oranlarinin yiikselebilecegini tahmin ediyoruz. Hisse Basi Ozkaynak 2,18 2,48 3,08 3,77

Banka bu beklentileri sonrasinda disik %20'li seviyelerde bir 6zsermaye .

karliligi beklerken bizim beklentimiz de %21.9 seviyesindedir. Hisse Bagi Kar 0,26 039 0,60 084
Temetti Orani 0% 0% 25% 25%
Hisse Basi Temettu 0,00 0,00 0,15 0,21
Ozsermaye 6.105 6.941 8.634  10.553
Ozkaynak Karliligi 13,3% 16,9% 21,9% 24,8%
Aktif Karlihgi 1,5% 1,7% 1,8% 2,2%
Cekirdek SYR 13,4% 12,7% 12,9% 149%
F/K 5,08 3,73 2,50 1,81
F/DD 0,61 0,59 0,49 0,40
' Aktif Biiyiimesi 24% 63% 22% 5%
Kar Biiyiimesi -6% 49% 56% 38%
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 06 21 09 21 12 21
Grup 1 Kredi Orani 82,2% 84,5% 84,9%
Grup 2 Kredi Orani 14,0% 11,7% 11,9%

Yapilandiriimig Krediler Orani 9,3% 6,8% 7,4%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 3,8% 3,8% 3,3%
Grup 1 Karsilik Orani 0,9% 1,0% 1,0%
Grup 2 Karsilik Orani 14,9% 18,8% 19,1%
Grup 3 Karsilik Orani 50,3% 54,9% 53,9%
Toplam Provizyon Orani 125,0% 133,7% 149,7%

Vadesiz Mevduat Orani n.a. n.a. n.a.

Toplam Kredi/Mevduat n.a. n.a. n.a.

TL Kredi/Mevduat n.a. n.a. n.a.

YP Kredi/Mevduat n.a. n.a. n.a.

'Kal‘|l|lk Rasyolari 06 21 09 21 12 21

Net Faiz Marji (NFM) 4,5% 52% 54%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi a.d. a.d. a.d.

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi a.d. a.d. a.d.

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi a.d. a.d. a.d.

Net Kredi Risk Maliyet Orani 1,9% 1,2% 6,3%

BHG / Operasyonel Giderler 38,9% 24,2% 27,4%

BHG / Aktifler 02% 0,1% 0,1%

Operasyonel Giderler / Aktifler 0,4% 0,4% 0,4%

PV Aktif Karliligi Rasyolar: 06 21 09 21 12 21

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 9,3 9,0 12,1

Ozsermaye Karlihg 16,2% 18,0% 18,5%

Aktif Karlihgi 1,7% 2,0% 1,7%

Sermaye Yeterlilik Orani 18,2% 18,7% 20,8%

Gekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 12,1% 12,5% 12,7%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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TSKB

'BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 06 21 09 21 12 21
Krediler 44.240 43.237 60.791
TL 4.949 4771 5.095
YP 39.291 38.466 55.696
YP, $ min 8.598 9.583 13.140
Menkul Kiymetler 57.324 57.666 81.034
Faiz Kazanan Varliklar 59.566 60.072 84.096
Aktifler 0 0 0
Mevduatlar 0 0 0
TL 0 0 0
YP 0 0 0
YP, $min 0 0 0
Ozsermaye 6.419 6.687 6.941
PV =00k solo Gelir Tablosu, TRY min 06 21 09 21 1221
Faiz Geliri 1.020 1.087 1.529
Krediler 708 701 1.136
Menkul Kiymetler 226 332 362
Diger 86 54 31
Faiz Giderleri 389 345 592
Mevduat 0 0 0
Borglanma 389 345 592
Net Faiz Geliri (NFG) 631 743 938
Swap Gelir/Gider -120 -65 -25
Swap ile Uyarlanmig NFG 511 678 913
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 207 146 835
Takipten Tahsilat 1 14 3
Net Karsilik Giderleri 207 132 831
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 25 15 20
Operasyonel Giderler 64 63 73
Personel Giderleri 45 42 45
Personel Disi Giderler 19 21 28
istiraklerden Gelirler 34 42 97
Diger Operasyonel Gelir/Gider 28 -122 312
Vergi Oncesi Kar/Zarar 328 418 438
Net Kar/Zarar 253 296 315

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma
Kltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (212) 371 0100 E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 1046

Besiktag ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




